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論 文 内 容 の 要 旨
１　論文における問題意識と考察方法
　玉川絵美氏の博士学位申請論文「利用者指向の公正価値測定の本質―包括的ビジネス報告モデルを中心と
して―」（以下、「本論文」という）は、財務報告における公正価値の概念はもとより、その測定の本質の形
成のあり方について解明を試みたものである。この解明にあたって中心に据えたのは、アナリストをはじめ
とする投資専門家を会員としたアメリカの財務諸表利用者の代表格である CFA 協会（CFA Institute）であ
り、第一次資料の発掘、CFA 協会による基準開発プロセスに対する意見発信の影響力とその系譜、そして
CFA 協会による公正価値測定の見解の妥当性の検討にある。
　公正価値による会計（公正価値会計）のあり様には、様々な見解があり、その究極のものが、貸借対照表
上の資産や負債の価額を算定するための評価尺度である公正価値を全面的に採用する全面公正価値会計であ
る。この全面公正価値会計の提唱者ないし支持者こそが、CFA 協会である。つまり、本論文の研究は、全
面公正価値会計の理論的・制度的検討とともに、財務報告にこの全面公正価値会計の考えを採用できるかを
探求するものとしても理解できる。
　日本の会計基準開発でのいわゆるデュー・プロセス（正規の手続き）は、既存の国際的な会計基準に規定
があれば、まずその基準の検討から始まる。国際的な会計基準は、アメリカ財務会計基準審議会（FASB）
と国際会計基準審議会（IASB）による会計基準ないし財務報告基準をいう。国際的な会計基準との整合性
を図るうえで、この検討は不可欠な要素でもある。
　FASB と IASB は、公正価値測定の基準開発を別々に展開してきた。FASB は、2003年６月に公正価値測
定プロジェクトを開始し、また IASB は、2005年９月に公正価値の意味を明確化しそのガイダンスを策定す
るプロジェクトを展開している。
　FASB は、これまで開発した会計基準（たとえば、金融商品、従業員給付、リースの会計基準など）のな
かで公正価値による測定を要請してきた。しかし、各会計基準のもとで公正価値の測定に関するガイドライ
ンが定められていたため、アメリカの会計基準の全体の枠組みのなかで整合性や一貫性を欠いた基準になっ
ていたことも事実である。この整合性や一貫性を高めるために設定されたのが、FASB が2006年９月に公表
した財務会計基準書（SFAS）第157号「公正価値測定」（Fair Value Measurements）（現在の会計基準更新
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書（ASU）の Topic 820）である。
　IASB は、2006年11月にディスカッション・ペーパー「公正価値測定」（Fair Value Measurements）を
公表したが、その基礎として FASB の SFAS 第157号が用いられている。その後の IASB の公開草案「公正
価値測定」での要求事項は、SFAS 第157号と類似した文言が用いられていたものの、その多くは両基準間
で同一のものではなかった。こうした問題点を解決して共通の要求事項を開発するために進められたのが、
FASB と IASB の共同作業プロジェクトである。
　2011年５月には、FASB と IASB は、公正価値測定に関する会計基準のコンバージェンス作業による共同
プロジェクトの成果として、「アメリカ会計基準と IFRSs における共通の公正価値測定および開示規定のた
めの修正」（Amendments to Achieve Common Fair Value Measurement and Disclosure Requirements in 
U.S. GAAP and IFRSs）を公表し、SFAS 第157号も特定部分を修正し、公正価値測定についてはほぼ同じ
内容の詳細な基準やガイダンスを設けるに至っている。
　本論文における公正価値に関わる問題意識には、主として２つある。①公正価値の概念に関わることと、
②公正価値の測定値の信頼性についてである。
　SFAS 第157号は、公正価値を「測定日時点で、市場参加者間の秩序ある取引において、資産を売却する
ために受け取るであろう価格又は負債を移転するために支払うであろう価格」（par.5）と定義している（IFRS
第13号「公正価値測定」（Fair Value Measurements）も同一の規定（par.9））。この公正価値の定義は、「出
口価格」と解される（狭義の公正価値＝出口価格）。
　しかし、過去、現在、未来のいずれの時制における価格（価額）であっても、「現在」の価格（価額）に
変換した価格（価額）が公正価値であり、財務諸表上の数値は現時点あるいは過去において公正価値であっ
たものを収録していることになる（広義での公正価値＝現在価額）。そうだとすれば、公正価値でない価格（価
額）とはどのようなものか。また、財務報告の目的が、様々な利害関係者の意思決定に有用な財務情報の提
供にあることからすると、財務諸表利用者にとっての意思決定にいかなる公正価値が有用なのか。本論文で
の公正価値の概念に関わる問題意識はここにある。
　加えて、公正価値を測定する際に、SFAS 第157号と IFRS 第13号は、３つのレベルの公正価値ヒエラルキー
を使用している。とくに、「観察可能でないインプットで構成される」レベル３で、インプットとして用い
て測定された公正価値には見積りの要素が、他のレベルと比べると強くなるとして問題視する（レベル１は、
同一の資産および負債についての活発な市場における相場価格で構成される。レベル２は、公正価値ヒエラ
ルキーのレベル１に含まれない他の観察可能なインプットで構成される）。ここでの公正価値の測定値が主
観的になりやすく、利益の過大計上や過小計上などの操作性を伴うこともあるため、この公正価値の測定値
の信頼性を毀損する恐れに目を向けているのである。
　こうした公正価値に関わる問題意識のもとで、本論文は、公正価値の概念を検討することを通じて、公正
価値測定の本質を見出すことを企図したものである。
　財務諸表は作成者と利用者がおり、また公正価値会計には支持者と反対者がいる。本論文の研究対象は、
財務報告の目的に照らして、財務諸表利用者・公正価値会計の支持者に限定し、文献考証による公正価値会
計の妥当性を検討する考察方法を採用している。
　公正価値会計の支持者も、提唱する見解の強さの度合いから様々である。公正価値会計のなかでも最
も強い見解は、公正価値を全面的に採用する全面公正価値会計である。財務諸表利用者のなかで、その
提唱者・支持者は CFA 協会にみられる。本論文は、CFA 協会の提唱する「包括的ビジネス報告モデル」
（Comprehensive Business Reporting Model）を中心に据えて、公正価値測定の本質の解明を試みたもので
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ある。
２　論文の各章の概要
　まず、第１章においては、FASB による SFAS 第157号での公正価値の定義の検討と SFAS 第157号の設
定経緯の整理を通じて、本論文における研究目的と考察対象について論じている。ここでは、SFAS 第157
号の公表へと結実する社会での出来事と FASB が公表した会計基準の検討から、アメリカでのその変遷や
コーラー（Eric L. Kohler）による公正価値の定義などには、SFAS 第157号での「公正価値＝出口価格」の
概念を見出せないことを示した。
　第２章は、CFA 協会が進めてきた財務報告に関する取組みのなかで、歴史的原価と公正価値の情報を財
務諸表本体に組み込む現行の混合属性測定モデル（Mixed-Attribute Measurement Model）の代替案として、
全面公正価値会計の適用を目指して提案した「包括的ビジネス報告モデル」をもとに、CFA 協会が基準開
発に及ぼした影響、CFA 協会が全面公正価値会計を支持する理由、および、そこでの公正価値会計の問題
点を明らかにする。先行研究は、CFA 協会を単に公正価値会計の支持者としてだけの紹介に留まっていた。
それだけに、CFA 協会が公正価値会計を支持する理由として、混合属性測定モデルによる財務諸表では解
釈が困難であること、またプライスウォーターハウスクーパース（PwC）による2010年の調査結果（投資
専門家は混合属性測定モデルを最も有用なモデルとは考えていないという調査結果）が背後にあることなど
を示したことは、渉猟した第一次資料に基づく文献考証の結果でもある。併せて、「包括的ビジネス報告モ
デル」から、全面公正価値会計の適用可能性と公正価値の測定値の有用性から、CFA 協会の公正価値会計
の問題点を明らかにしている
　第３章、第４章および第５章は、CFA 協会の全面公正価値会計を打ち出した「包括的ビジネス報告モデル」
を詳細に考察することで、本質的な問題である公正価値の概念を解明しようと試みている。
　このうち、第３章は、「包括的ビジネス報告モデル」で示された概念フレームワークでの有用な情報の質
的特性や FASB と IASB による概念フレームワーク・プロジェクトとの関わりなどの考察から、「包括的ビ
ジネス報告モデル」での公正価値をより厳密に捉えようとするものである。この考察から、CFA 協会が提
示した公正価値の概念は、FASB と IASB のそれと概ね整合するものの、SFAS 第157号と IFRS 第13号で
の公正価値は、出口価格に加えて、交換価格という広義の概念であることを導き出している。
　第４章は、「包括的ビジネス報告モデル」における普通株主が利用可能な純資産変動計算書の構造の変化
に着目したもので、混合属性測定モデルから全面公正価値会計への移行にあたり、純資産変動計算書の見積
りに関わる情報が部分的に欠落することを明らかにした。また、公正価値ヒエラルキーと CFA 協会の公正
価値の概念や有用な情報の質的特性との比較分析から、CFA 協会が提案する財務諸表には、SFAS 第157号
で規定する３つのレベルの公正価値だけでなく、歴史的原価といった公正価値以外の測定値で当初認識され、
その後、調整された価格（価額）も公正価値として財務諸表に表示されること、またそのため、こうした公
正価値は投資専門家にとって有用だとは言えないこと、つまり、CFA 協会が提案する財務諸表で提供され
る情報の有用性が低下する可能性があることを明らかにした。
　第５章では、CFA 協会の利益観に着目し、その理論的整合性、所得概念と公正価値概念との関係など
の検討を通じて、CFA 協会の公正価値会計の本質を見出すことを試みている。包括利益を選好する CFA
協会の見解は、前身の投資管理調査協会（AIMR）が1993年に公表した「21世紀の財務報告」（Financial 
Reporting in the 1990s and Beyond）から一貫しているが、ここに純利益や1株当たり利益の報告に対する
懸念や、リサイクリングへの反対の見解も読み取れる。本章では、CFA 協会の利益概念が資本価値の期間
差額に着目した経済上の利益に該当し、またヘイグ＝サイモンズ（Haig, Robert M., Simons, Henry C.）の
所得概念に対応するとした先行研究の結果を踏まえて、包括利益とヒックス（Hicks, John R.）の所得概
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念並びにヘイグ＝サイモンズの所得概念との理論的整合性などについて時系列的かつ体系的な考察を進め、
FASB と IASB の利益概念との関係性を検証している。さらに、CFA 協会による数多のコメントレターの
分析から、CFA 協会の財務報告に対する指向が、「利用者指向」、「経済指向」、「将来指向」にあることを導
き出し、各指向についての検討も行なっている。
　第６章は、前章までの探求から CFA 協会による公正価値の本質の体系化を試みることによって、財務報
告における公正価値の概念はもとより、その測定の本質の形成のあり方を纏めている。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
　本論文は、財務報告における公正価値の概念とその本質について、とくに財務諸表利用者の代表格であ
る CFA 協会が提唱する全面公正価値会計を体現した「包括的ビジネス報告モデル」を題材として、体系的
かつ多面的に検討したものである。この検討は、次の４つの着眼点から展開し、CFA 協会の見解の特徴を
明らかにしている。すなわち、①公正価値の定義と有用な情報の質的特性に着目した「概念」、②混合属性
測定モデルから全面公正価値会計への移行期における普通株主が利用可能な純資産変動計算書の様式の変化
に着目した「包括的ビジネス報告モデル―改定案」、③（前身の AIMR から）CFA 協会が現在に至るまで
一貫して主張するが、実現に至っていない公正価値の見解に着目した「利益観」、④財務報告における CFA
協会の見解のキーワードの１つである「将来指向」、である。
　日本の会計基準開発において、資本市場のグローバル化により、国際的な会計基準へのコンバージェンス
は前提条件である。アメリカの会計基準の設定主体である FASB やその基準開発に関する研究は、これま
で相当な研究蓄積がある。
　財務会計が投資家の意思決定に有用な情報を提供することを標榜する以上、理論構築や会計基準開発にお
いても、投資家の情報ニーズを把握することは必要不可欠である。アメリカにおいては、CFA 協会がこれ
まで積極的に見解を表明しており、FASB に対する影響力も示唆されている。
　しかし、CFA 協会が発信する見解などは、日本においては資料的な制約があることもあり、その見解は
部分的に知られるに過ぎなかった。そのため、CFA 協会の見解やその基準開発への影響力に関する先行研
究も少ない。こうした問題に直面しながらも、ときには CFA 協会へ赴き、またときには資料を多く所蔵す
るアメリカの大学図書館などで広く資料を渉猟し、CFA 協会が表明した見解を過去に遡って第一次資料な
どで体系的に解明した本論文の貢献は大きい。
　FASB はすでに公正価値概念を採用しているが、会計関係者の間で公正価値に関する見解に一致は見ら
れない。CFA 協会は全面公正価値会計を支持している。CFA 協会の見解は一種の極論であり、その見解を
FASB が全面的に受け入れることは容易ではない。
　本論文が４つの着眼点からの検討から導き出した結論は、CFA 協会の公正価値は、公正価値概念の明確
化または狭義化という、FASB が IASB とともに実施した公正価値測定に関する会計基準の設定の動向とは
逆方向に進んでおり、そのため公正価値を適用することが、現行の会計基準が抱える問題を解決するための
糸口になるどころか、さらなる混乱をもたらすというものである。この結論も、やはり全面公正価値会計の
受け入れにはネガティブなものである。
　先行研究の知見を踏まえて、本論文は、包括利益を中心に据えた CFA 協会の利益観とヒックスの所得概
念やヘイグ＝サイモンズの所得概念との理論的整合性の検討をさらに深化させている。ヒックスの所得概念
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を基礎としたはずの FASB と IASB のスタッフによる利益観が、実のところ、包括利益とヒックスの所得
概念に理論的整合性がないことをはじめ、FASB と IASB のスタッフの利益観とこれに関連する公表物や社
会事象を辿り、その影響について、①包括利益の報告についての基準設定に関する事項、②金融商品の基準
設定に関する事項、③原則主義会計に関する事項に３分類して体系化したことも、本論文の貢献の１つとし
て評価できる。
　また、渉猟した CFA 協会による一連のコメントレターの分析から、CFA 協会の財務報告に対する指向
には「利用者指向」、「経済指向」、「将来指向」があることを抽出して検討を加えたことも、先行研究をさら
に展開したものであり、評価に値する。
　しかし、言うまでもなく、本論文には残された課題もある。
　たとえば、本論文は、CFA 協会の見解が FASB の概念フレームワークやアメリカの会計基準（SFAS 第
157号など）と異なることを解明しているが、なぜこうした相違があるのか、つまりこの相違の決定要因は
何かを説明していない。また、本論文は、CFA 協会の見解を検討することを主目的としているが、CFA 協
会が投資家の意見をどれほど代表しているかは不明である。会計基準はゲームのルールの１つであるから、
様々な利害関係者がその設定に関心を持ち、見解を表明している。投資家であるか否かに関わらず、CFA
協会とは異なる見解を持つプレーヤーの見解についても取り上げ、公正価値会計について多角的に考察する
必要がある。なによりも、本論文は、財務諸表利用者・公正価値会計の支持者に限定して、文献考証による
公正価値会計の妥当性を検討しているが、自らが実態調査や実証研究などを実施して検討することやその裏
付けとなる研究成果も必要である。もとより、CFA 協会とは対極に位置する公正価値会計そのものに反対
の見解の妥当性の検討も不可欠である。
　このような課題が本論文には残るとはいえ、これらは今後の研究において補うべき課題でもあり、本論文
の学術的貢献を何ら損なうものではないと考えられる。本論文で解明した成果は、今後の研究の方向性を捉
えるために構築された基盤をなすものでもあり、一層の研鑽と学問的成長を期待し得るのに十分なものであ
る。
　以上により、本博士学位申請論文審査委員会は、所定の口頭試問などの結果も踏まえ、関西学院大学学位
規程第５条第１項の規定により、玉川絵美氏の学位申請論文が、博士（先端マネジメント）の学位を授与す
るのにふさわしいとの結論に至ったことをここに報告するものである。
